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●经济分析 《财政研究》2011 年第 5 期态势值得注意，也还需要对相关原因作进
一步的分析。
从未来研究的角度讲，需要进一步考
虑 的 是，第 一，需 要 完 善 和 尝 试 不 同 的 分
解 方 法；第 二，将 计 算 的 结 果 与 影 响 国 内
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是 研 究 方 法 存 在 明 显 差 异。 Browne et al.
(1980) 较早对地区工业投资进行了研究，
然而在他所构建的投资模型中， 忽略了效
率 和 技 术 进 步 的 因 素 ；Boscá et al. (2002)




本 对 地 区 工 业 投 资 的 效 应 考 虑 进 去 ；
Fernández&Polo (2002) 则 利 用 Aschauer
(1989)所 扩 展 的 生 产 函 数 ，证 明 了 当 剔 除
人力资本、技术资本等因素后，公共基础设
施对地区生产效率的效应有所下降； 基于









































和未来净收益 R 的现期贴现值。 令 Kit 代
表资本存量，Lit 代表雇佣的劳动量，Iit 代表































性 η 为 大 于 1 的 常 数，而 且 F(Kit, Lit)是 规
模报酬不变的，调整成本函数 Z(Kit, Iit)=b/2





































































































与工业投资的关系。 式中下标 i 表示地区












工业经济统计年鉴》。 数据涵盖我国 28 个
省和直辖市①的 10 个典型行业②，时间跨度
为 1994~2009 年。 为了区别分析我国加入
WTO 前后公共政策对工业投资的效应，避
免可能出现的样本断裂点， 我们将数据样
本 分 为 两 个 不 同 的 子 样 本：1994~2001 年













行 业 到 另 一 个 地 区 行 业 都 会 有 很 大 的 变
化④， 所以我们不能将不可观测的地区行
业 效 应 μi 视 为 常 数。 为 了 得 到 一 致 的 估
计， 我们的估计方法必须能正确地处理这
些地区行业效应。




















果要比 DIFF-GMM 更加有效。 于是，本文
将主要报告 SYS-GMM 估计结果。
四、回归结果及分析
（8）式刻画了反 映 公 共 政 策 的 三 个 解
释变量——公共基础设施建设、 人力资本
和技术资本（通过改变技术效率）对工业投








全国 东部地区 中部地区 西部地区
1994~2001 2002~2009 1994~2001 2002~2009 1994~2001 2002~2009 1994~2001 2002~2009




































































































































时间虚拟变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ind-reg 280 280 110 110 90 90 80 80
Sargan or [0.424] [0.163] [0.11] [0.394] [0.611] [0.395] [0.477] [0.326]
Hansen’s test
AR(1) test [0.003] [0.001] [0.000] [0.003] [0.000] [0.000] [0.001] [0.002]
AR(2) test [0.582] [0.439] [0.28] [0.191] [0.334] [0.676] [0.981] [0.716]
表 2 欧拉投资方程模型的 SYS-GMM 估计结果
注：圆括号内为估计系数的标准差； *、** 和 *** 分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平上显著；方括号内为对应假设检验的 p 值。 下同。
图 1 东、中、西部地区工业投资的比较 图 2 东、中、西部地区基础设施建设的比较
图 3 东、中、西部地区人力资本的比较 图 4 东、中、西部地区技术资本的比较
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（ 如 表 2 所 示 ）。 表 2 中 的 Sargan or
Hansen’s test 和 AR(1)test、AR(2)test 结 果


















2． 表 2 中 第 3、4 列 是 东 部 地 区 两 个
子样本的估计结果。 投资-资本比、投资-
资本比平方和劳动—资本比的系数符号与
预期相一致， 且是统计显著的。 在第 3 列
中， 公共基础设施建设和人力资本的系数





然仍是显著为正的， 但是系数值较第 3 列
要小得多； 原本不显著的技术资本系数变









3． 表 2 中 的 第 5、6 列 是 中 部 地 区 两
个 子 样 本 的 估 计 结 果。 投 资-资 本 比 、投
资-资 本 比 平 方 和 劳 动-资 本 比 的 系 数 仍
然保持其显著性，而且显示正确的符号。关
于我们所关心的变量： 公共基础设施建设
的系数是显著为正的， 且它在第 6 列的估
计值要小于第 5 列； 人力资本的系数同样
是显著为正的， 且它在第 6 列的估计值要








4．表 2 中第 7、8 列是西部地区两个子
样本的估计结果。 投资-资本比、投资-资
本比平方和劳动-资本比的系数符号及其
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③ 图 1~4 表明了， 对于核心变量的观测值，东
部地区要大于中部地区， 中部地区大于西部地
区。
④ 这一结论来自对本文数据的观察。
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